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假设公司的目标股利支付比率为 p 3 , 则 t 年
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支付的股利为D 3t = p 3 E t。D 3t 表示公司在 t 年准
备支付的股利, E t 表示 t 年的公司收益。第 t 年与
第 t- 1 年的股利支付的差距为D 3t - D t- 1= p 3 E t
- D t- 1, 但实际上公司改变的股利支付水平一般
不等于这个差距, 而只是这个差距的一部分: D t-
D t- 1 = a (D 3t - D t- 1) , 其中D t 表示第 t 年实际支
付的股利, a 是范围在 0- 1 之间的一个系数。将
D 3t = p 3 E t 代入, 则 D t - D t- 1 = ap 3 E t - aD t- 1。


















一组 35 0. 335411 0. 139961 2. 36577E- 02 0. 287333 0. 383490 0. 0400 0. 6260
二组 37 0. 335059 0. 150386 2. 47234E- 02 0. 284918 0. 385201 0. 1300 0. 8600
三组 20 0. 568405 0. 218023 4. 87515E- 02 0. 466367 0. 670443 0. 2600 0. 9800
总计 92 0. 385921 0. 188527 1. 96553E- 02 0. 346878 0. 424964 0. 0400 0. 9800
　　表 2 均值的单因素方差分析
组间 组内 合计
偏差平方和 0. 851 2. 383 3. 234
自由度 2 89 91
均方差 0. 426 2. 678E- 02
F 检验值 15. 889
显著性 0. 000
二、样本数据与分析方法




市上市公司的样本数由 83 个增加至 340 个③。
由于每年上市公司的增多, 样本数也呈一种











公司均值的单因素简单方差检验 (O ne - W ay



























以看出, 第一组 (现金股利在 0- 0. 1 之间)与第二











　　按照对 1997 年数据所采取的方法 (林海,
2000) , 对 1993- 1996 年间的公司股利政策与公
司收益进行相关分析, 结果如表 3、4、5、6 所示。




皮 1. 000 　　0. 5323 3 　　0. 7053 3
显 　- 0. 000 0. 000
每股现金股利
皮 　0. 5323 3 　　1. 000 　　0. 2953 3
显 0. 000 - 0. 007
每股股票股利
皮 　0. 7053 3 　　0. 2953 3 　　1. 000
显 0. 000 0. 007 -
　　说明: 表中“皮”代表皮尔逊相关系数,“显”代表显著性水平,
双尾。3 3 显著性水平为 0. 01 (双尾检验) ; 3 显著性水平为 0. 05
(双尾检验) , 下表同。




皮 1. 000 　　0. 5523 3 　　0. 5663 3
显 　- 0. 000 0. 000
每股现金股利
皮 　0. 5523 3 　　1. 000 　- 0. 129
显 0. 000 　　　- 0. 175
每股股票股利
皮 　0. 5663 3 　- 0. 129 　　1. 000
显 0. 000 0. 175 　　　-




皮 1. 000 　　0. 7503 3 　　0. 4243 3
显 　- 0. 000 0. 000
每股现金股利
皮 　0. 7503 3 　　1. 000 　- 0. 080
显 0. 000 　　　- 0. 348
每股股票股利
皮 　0. 4243 3 　- 0. 080 　　1. 000
显 0. 000 0. 348 　　　-




皮 1. 000 　　0. 4043 3 　　0. 3663 3
显 　- 0. 000 0. 000
每股现金股利
皮 　0. 4043 3 　　1. 000 　- 0. 1863
显 0. 000 　　　- 0. 002
每股股票股利
皮 　0. 3663 3 　- 0. 1863 　　1. 000
显 0. 000 0. 002 　　　-
从分析结果可以看出, 股利支付水平与收益






























们对 1993- 1997 年间股利支付水平的变动与公
司收益水平的变动进行了相关性分析, 结果为表
7、8、9、10。










皮 1. 000 0. 141 - 0. 015
显 - 0. 225 0. 880
每股现金
股利变动
皮 0. 141 1. 000 　- 0. 4913 3
显 0. 225 - 　0. 000
每股股票
股利变动
皮 - 0. 015 - 0. 4913 3 　1. 000
显 0. 880 0. 000 　-










皮 1. 000 　　0. 203 　　0. 4683 3
显 　- 0. 079 0. 000
每股现金
股利变动
皮 　0. 203 　　1. 000 　- 0. 228
显 0. 79 　　　- 0. 051
每股股票
股利变动
皮 　0. 4683 3 　- 0. 2283 　　1. 000
显 0. 000 0. 051 　　　-










皮 1. 000 　　0. 071 　　0. 4173 3
显 　- 0. 428 0. 000
每股现金
股利变动
皮 　0. 071 　　1. 000 　- 0. 3493 3
显 0. 428 　　　- 0. 000
每股股票
股利变动
皮 　0. 4173 3 　- 0. 3493 3 　　1. 000
显 0. 000 0. 000 　　　-










皮 1. 000 　　0. 051 　　0. 2383 3
显 　- 0. 422 0. 000
每股现金
股利变动
皮 　0. 0513 3 　　1. 000 　- 0. 1333
显 0. 422 　　　- 0. 033
每股股票
股利变动
皮 　0. 2383 3 　- 0. 1333 　　1. 000
显 0. 000 0. 033 　　　-
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⑤ 目前我国投资者普遍存在着对股票股利的过分关注而
忽略了对现金股利的注意, 因为一般现金股利的支付所获得收益
要小于股票的资本溢价, 而投资者能从股票股利中获得资本收
益。上市公司的这种行为是一种十分有效的吸引投资者的方法。
